pengujian holiday effect terhadap abnormal

return dan trading volume activity








1.1 Latar Belakang Masalah 
Kondisi pasar modal di Indonesia saat ini terus mengalami pertumbuhan, 
mengingat bertambahnya tingkat kesadaran masyarakat akan pentingnya 
berinvestasi. Munculnya gagasan “Yuk Nabung Saham” secara nyata dapat 
meningkatkan jumlah investor di pasar modal. Para investor di pasar modal tentu 
mengharapkan keuntungan (return) yang setara dengan tingkat risiko yang harus 
ditanggung. Return dalam pasar modal dapat berupa capital gain maupun dividen. 
Sebagai cara untuk mengoptimalkan return, investor dapat mengamati perilaku 
saham harian. 
Menurut Fama (1970) suatu pasar dikatakan efisien apabila harga suatu 
saham secara penuh mencerminkan informasi yang tersedia. Suatu pasar 
dikatakan efisien apabila tidak seorangpun, baik investor individu maupun 
investor institusi akan memperoleh return yang tidak normal atau disebut 
abnormal return. Artinya harga-harga yang terbentuk di pasar merupakan 
cerminan dari informasi yang ada. Pasar efisien memiliki tiga tingkatan yaitu 
pasar efisien bentuk lemah, pasar efisien bentuk setengah kuat, dan pasar efisien 
bentuk kuat. Membahas mengenai pasar efisien, tentu saja tidak akan lepas dari 
adanya ketidak-teraturan yang ada terkait hipotesis pasar efisien, yang biasa 
disebut dengan anomali pasar. Anomali pasar merupakan sebuah fenomena yang 





dengan adanya peristiwa dimana investor mendapatkan abnormal return pada 
kejadian tertentu. Anomali pasar banyak ditemukan dalam berbagai bentuk pasar 
efisien, namun lebih sering muncul pada pasar efisien bentuk lemah. 
Hasil penelitian membuktikan setidaknya ada empat jenis anomali pasar 
yaitu,anomali perusahaan, anomali kejadian, anomali akuntansi, dan anomali 
musiman. Fluktuasi harga saham di pasar modal pada peristiwa tertentu inilah 
yang biasa disebut dengan anomali musiman (seasonal). Berkaitan dengan adanya 
pola seasonal yang dapat terjadi pada waktu-waktu tertentu dalam suatu pasar 
modal, maka investor dapat menerapkan strategi market timing untuk masuk dan 
keluar dari bursa saham, sehingga mendapatkan return yang optimal dan dapat 
meminimalisir kerugian. Keadaan pasar yang tidak menentu dan cenderung 
mengalami pergerakan bersifat seasonal inilah yang menyebabkan pasar modal di 
Indonesia dapat dikatakan masih belum efisien. 
Holiday effect sebagai salah satu bentuk seasonal anomalies merupakan suatu 
bentuk anomali dimana harga saham menjelang liburan (pre-holiday) atau 
sesudah liburan (post-holiday) secara rata-rata lebih tinggi jika dibandingkan 
dengan hari biasa. Hari libur bisa menjadi salah satu pertimbangan investor untuk 
memutuskan berinvestasi atau tidak. Keputusan investor menjelang dan sesudah 
hari libur yang secara konsisten inilah yang dapat memicu fluktuasi harga secara 
berturut-turut sehingga menimbulkan adanya holiday effect. 
Di Indonesia terdapat banyak hari libur, namun yang paling bisa dirasakan 
oleh masyarakat Indonesia adalah hari Libur Imlek. Masyarakat bisa menjumpai 





perayaan Imlek. Ada juga perayaan Hari Raya Idul Fitri yang tentu saja ditunggu-
tunggu oleh masyarakat Indonesia yang mayoritas beragama Islam. Selain karena 
nuansa ramadhan yang begitu terasa selama sebulan penuh, juga biasanya diiringi 
dengan hari libur panjang sehingga hari libur Idul Fitri ini juga menjadi hari libur 
yang ditunggu oleh masyarakat Indonesia karena biasa digunakan untuk 
bersilaturahim ke sanak saudara. Selain hari libur Imlek dan Idul Fitri, juga ada 
hari Libur Natal yang sangat ditunggu-tunggu oleh masyarakat Indonesia. Seluruh 
masyarakat Indonesia akan dibuat merasakan momen natal karena disetiap tempat 
seperti mall dan jalan-jalan akan dipenuhi dengan hiasan maupun ucapan Natal. 
Ditambah dengan beriringan pula dengan hari libur tahun baru sehingga membuat 
libur natal ini akan semakin menjadi momen yang baik untuk masyarakat 
Indonesia melepas penat dengan berlibur atau sekedar berkumpul bersama 
keluarga.  
Arkami, Garkaz, dan Mehrazin (2012) dalam penelitiannya menguji efek 
bulan Ramadhan terhadap abnormal return perusahaan-perusahaan yang tercatat 
dalam Tehran Stocks Exchange. Hasilnya menunjukkan bahwa adanya hubungan 
antara bulan Ramadhan dengan abnormal return yang terjadi setiap tahunnya. 
Venny (2015) menguji reaksi pasar modal terhadap hari libur Idul Fitri pada 
emiten yang masuk dalam daftar ISSI periode 2011-2013. Hasil yang didapat dari 
penelitian tersebut adalah terdapat Average Abnormal Return yang tidak 
signifikan dan terdapat perbedaan Average Abnormal Trading Volume Activity 





Berbeda dengan Vicky dan Lela (2010) yang mengatakan bahwa tidak 
terdapat pengaruh yang signifikan antara satu hari sebelum dan sesudah hari libur 
Nasional terhadap return saham dibandingkan dengan hari Perdagangan lainnya. 
Begitu pula dengan Saint John (2013) yang mengemukakan bahwa perbedaan 
antara return dan abnormal return saat periode Bearish terlihat sangat kecil, sama 
halnya saat periode Bullish. Hal ini disebabkan oleh expected return selama 
periode libur sangat kecil. 
Berdasarkan latar belakang dan juga hasil berbagai penelitian yang telah 
dikemukakan di atas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih lanjut 
mengenai fenomena Holiday Effect dengan judul “Pengujian Holiday Effect 
terhadap Abnormal Return dan Trading Volume Activity di Bursa Efek 
Indonesia”. 
1.2 Perumusan Masalah 
Dari uraian latar belakang pada sub bab sebelumnya, maka rumusan masalah 
yang diangkat adalah sebagai berikut : 
1. Apakah terjadi reaksi pasar yang ditunjukkan dengan adanya perbedaan 
abnormal return saham sebelum dan sesudah hari libur Imlek? 
2. Apakah terdapat perbedaan antara Trading Volume Activity saham 
sebelum dan sesudah hari libur Imlek? 
3. Apakah terjadi reaksi pasar yang ditunjukkan dengan adanya perbedaan 
abnormal return saham sebelum dan sesudah hari libur Idul Fitri? 
4. Apakah terdapat perbedaan antara Trading Volume Activity saham 





5. Apakah terjadi reaksi pasar yang ditunjukkan dengan adanya perbedaan 
abnormal return saham sebelum dan sesudah hari libur Natal? 
6. Apakah terdapat perbedaan antara Trading Volume Activity saham 
sebelum dan sesudah hari libur Natal? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Merujuk pada rumusan masalah di atas, maka tujuan dari adanya penelitian 
ini adalah sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui apakah terjadi reaksi pasar yang ditunjukkan dengan 
adanya perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah hari libur 
Imlek 
2. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan antara Trading Volume Activity 
sebelum dan sesudah hari libur Imlek 
3. Untuk mengetahui apakah terjadi reaksi pasar yang ditunjukkan dengan 
adanya perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah hari libur 
Idul Fitri 
4. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan antara Trading Volume Activity 
sebelum dan sesudah hari libur Idul Fitri 
5. Untuk mengetahui apakah terjadi reaksi pasar yang ditunjukkan dengan 
adanya perbedaan abnormal return saham sebelum dan sesudah hari libur 
Natal 
6. Untuk mengetahui ada tidaknya perbedaan antara Trading Volume Activity 





1.4 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa pihak, 
antara lain : 
1. Bagi Peneliti Selanjutnya 
Hasil dari penelitian ini dapat dijadikan acuan maupun referensi dalam 
melakukan penelitian selanjutnya, khususnya pada topik holiday effect, 
sehingga dapat menyempurnakan penelitian sejenis. 
2. Bagi Investor 
Hasil dari penelitian ini dapat digunakan investor sebagai pertimbangan 
dalam mengambil keputusan investasi. Khususnya dalam mengamati 
fenomena yang terjadi menjelang dan sesudah hari libur. 
1.5 Sistematika Penulisan Proposal 
Sistematika dari penulisan skripsi secara umum merujuk pada pedoman 
penulisan skripsi STIE Perbanas Surabaya. Sistematika penulisan dalam skripsi 
ini adalah sebagai berikut : 
BAB I : PENDAHULUAN 
Dalam bab pertama dijelaskan mengenai latar belakang topik yang 
akan dibahas, membentuk rumusan masalah, tujuan penelitian, 
manfaat penelitian bagi peneliti selanjutnya maupun bagi investor, 
dan sistematika penulisan skripsi. 
BAB II : TINJAUAN PUSTAKA 
Pada bab kedua dijelaskan tentang hasil dari penelitian terdahulu 





menggambarkan kerangka pemikiran, lalu menuliskan hipotesis 
penelitian. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Pada bab ketiga dijelaskan tentang prosedur atau cara yang 
digunakan untuk mencari sesuatu dalam penelitian menggunakan 
langkah-langkah yang sistematis. Langkah-langkah tersebut 
meliputi, rancangan penelitian yang dapat ditinjau dari berbagai 
aspek, batasan penelitian, identifikasi variabel, definisi operasional 
dan pengukuran variabel, populasi, sampel, dan teknik pengambilan 
sampel, data dan metode pengumpulan data, serta teknik analisis 
data. 
BAB IV : GAMBARAN SUBYEK PENELITIAN DAN ANALISIS DATA 
Pada bab keempat dijelaskan tentang garis besar gambaran subyek 
penelitian. Selain itu juga dijelaskan tentang analisis dari hasil 
penelitian berdasarkan hasil analisis deskriptif dan uji hipotesis. 
Kemudian memberi pembahasan dari hasil penelitian secara teori 
dan analisis serta membandingkan dengan penelitian terdahulu. 
BAB V : PENUTUP 
Pada bab kelima dijelaskan tentang kesimpulan penelitian, 
keterbatasan atas penelitian yang telah dilakukan serta saran bagi 
investor dan peneliti selanjutnya. 
